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MIT BLICK AUF DEN MAI UND DIE KOMMENDEN MONATE HALTEN WIR MEHR VORSICHT
FUR ANGEBRACHT. ZWAR SOLLTEN DIE ZINSEN NICHT WEITER STEIGEN, ABER DAS
ZINSNIVEAU DURFTE LANGER HOCH BLEIBEN ALS DER MARKT ERWARTET. AUSSERDEM
SIND DIE VERZOGERUNGEN, MIT DER DIE RESTRIKTIVERE GELDPOLITIK WIRKSAM WIRD,
NOCH NICHT EINGEPREIST.

Vom Strategie-Team der DJE Kapital AG

Viele Bérsen haben sich in den ersten vier Monaten des Jahres 2023 gut DIE AUTOREN

entwickelt. Die nachsten Monate kénnten nun herausfordernder werden. Das Strategie-Team von DJE beob-
Der Saisonrhythmus von Mai bis Oktober ist oft nicht einfach, und die achtet und bewertet die Markte
monetare Situation ist derzeit unverandert als schwierig einzustufen. Zwar ist laufend anhand der hauseigenen
aus unserer Sicht nicht mehr mit Zinsanhebungen zu rechnen. Aber mit Blick FMM-Methode nach fundamentalen,

monetaren und markttechnischen
Kriterien. Einmal im Monat fassen sie
inre Ergebnisse zusammen.

auf das zweite Halbjahr erscheinen uns die Erwartungen des Marktes, es
koénne Zinssenkungen geben, zu optimistisch. Daflr ist die Kerninflation noch
immer zu hoch und dUrfte auch nur langsam zurtickgehen. Zudem ist die
Kreditvergabe der Banken rucklaufig, was die wirtschaftliche Entwicklung
bremsen wird. Regional sehen wir Chancen in Asien, vor allem in China

und Japan. AuBerdem halten wir das Chance-Risiko-Verhaltnis von Anleihen
mit ansprechender Verzinsung weiterhin flr attraktiv.
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Fundamental
*  Rezession in den USA wahrscheinlich
¢ Schlechtere Kreditvergabe und verzégerte Wirkung

der Geldpolitik belasten v. a. mit Blick auf 2024
¢ Versorger strukturell interessant
e Chancenin China
US-Notenbankprasident Powell glaubt weiter an ein ,soft landing”
der US-Wirtschaft und nicht an eine Rezession. Wir sind nicht
so optimistisch und halten es aktuell fur unwahrscheinlich, dass
eine Rezession in den USA komplett vermieden werden kann.
Ein Risikofaktor bleiben gewerbliche Immobilienkredite, vor allem
far die US-Regionalbanken. Probleme im Bankensektor und eine
nachlassende Inflationsdynamik dirften dazu fUhren, dass wir nun
am Ende des US-Zinserhdhungszyklus angekommen sind. Diese
Entwicklung begtnstigt den Technologiesektor. Dieser ist unserer
Einschatzung nach absolut und gegeniber der eigenen Historie
nicht zu hoch bewertet, wohl aber hoch bewertet im Vergleich zu
anderen Sektoren.

Auch in Deutschland steigen die Konjunkturrisiken. Gefahr droht
nicht zuletzt vom Immobilienmarkt: Einige Immobilienfirmen
kénnten in Schwierigkeiten geraten und damit dann auch Druck
auf den Bankensektor austben. Die Kreditvergabe der Banken
wird sich verschlechtern, sowohl in den USA als auch in Europa.
Mittelfristig durfte dies zu schwacheren Fruhindikatoren und zu
nachlassenden Gewinnen in einigen Sektoren fihren. Ein anderer
Sektor dagegen ist flr uns in Deutschland und Europa strukturell
interessant: Versorger. Die Strompreise sind in Deutschland

bei weitem nicht wieder so stark zurckgekommen wie z.B. die
Gaspreise.

Mit Blick auf 2024 erscheinen uns viele aktuelle Wachstums-
prognosen zu optimistisch: In den aktuellen Prognosen sind die
Verzdgerungen, mit der die restriktivere Geldpolitik wirksam
wird, noch nicht eingepreist.

Chancen sehen wir derzeit in China: Dort entwickelt sich vor allem
der Service-/Reise-Sektor sehr gut. Im Immobilienmarkt stabilisiert
sich die Situation, und die Preise steigen in vielen Stadten/Regionen
bereits wieder. Es drfte jedoch noch etwas dauern, bis sich die
Belebung des chinesischen Immobilienmarkts auch positiv auf die
Rohstoffnachfrage auswirken wird. Dartiber hinaus entwickeln

sich chinesische Banken aktuell relativ gut.
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Monetér

¢ Gesamtinflation sinkt, Kerninflation bleibt hartnackig

¢ Weitere Zinsanderungen nach oben und unten
unwahrscheinlich

¢ Ausgewdhlte hochwertige Anleihen mit attraktiver
Verzinsung

Die US-Gesamtinflation sollte in den kommenden Monaten weiter

racklaufig sein. Auch in der Eurozone durfte die Gesamtinflation

energiepreisgetrieben fallen. Dagegen durfte die Kerninflation

(ohne Energie und Nahrung) langsamer zurtickgehen. Aufgrund der

insgesamt weiter hohen Kerninflation erscheinen schnelle Zins-

senkungen unrealistisch. Weitere Zinserhdhungen sind in den USA

aber ebenfalls unwahrscheinlich.

Generell sieht der Markt die Zinsentwicklung wesentlich optimis-
tischer als die Mitglieder des US-Offen-Markt-Ausschusses (FOMC)
der Zentralbank. Die Zinsen kénnten langer hoch bleiben als heute
vom Markt erwartet.

Anleihen: Wir bleiben vorerst weiter bei einer tendenziell eher
kurzen Duration. Bei den 10-jahrigen US-Staatsanleihen scheint

viel eingepreist (deutlich unter FED-Funds), dagegen erscheint das
Zinsniveau deutscher 10-jahriger mit 2,25% relativ unattraktiv.
Anleihen mit einer Laufzeit von 2 bis 4 Jahren sind unserer Meinung
nach interessanter.

Markttechnisch

e Starker Pessimismus ist antizyklisches Kaufsignal

¢ Schwieriger Saisonrhythmus

Die aktuelle Markttechnik wirkt weiterhin unterstttzend fur die
Borsen. Es herrscht kein zu grofer Optimismus an den Markten,
und es gibt hohe Short-Positionen auf den breiten US-Aktienindex
S&P 500. Das ist positiv, da die Stimmung bei moglichen schlechten
Nachrichten weniger stark in Enttauschung umschlagen dirfte.

In diesem Zusammenhang ist der stark ausgepragte Pessimismus
bei Anlegerumfragen der AAI (Association of American Individual
Investors) in den USA ein antizyklisch positives Kaufsignal. Im
Gegensatz zum Vormonat tritt der Saisonrhythmus nun allerdings
in eine schwierigere Periode ein. Es fehlt an Marktbreite: In diesem
Jahr wurden bzw. werden die Aufwartsbewegungen der Borsen

in den USA und Europa von nur wenigen groBen Titeln getragen.
Zudem ist die Volatilitat niedrig.

Hinweis: Marketing-Anzeige - Alle hier vertffentlichten Angaben dienen ausschlieBlich Ihrer Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar.
Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen geben die aktuelle Einschatzung der DJE Kapital AG wieder. Diese konnen sich jederzeit, ohne vorherige Ankindigung, andern.
Alle getroffenen Angaben sind mit Sorgfalt entsprechend dem Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung gemacht worden. Fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann

jedoch keine Gewahr und keine Haftung tbernommen werden.
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